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截至 2008 年底，已有 76 家境外机构投资者获得 QFII 资格，总额度超过一百亿




首先使用国际 CAPM 模型对 A 股市场股票投资组合定价是否国际化进行检验，
结果表明 A 股市场和 H 股市场在 2006 年以前既不完全分割也不完全一体化，而
在 2006 年以后两市场市场一体化。从两地的指数来看，基于协整检验和 Granger
因果检验对两市间信息传导的分析以及基于 GARCH 模型的指数收益相关性检
验也支持了关于两市市场一体化程度加强的结论。 
本文进一步以 20 个同时在 A 股和 H 股市场上市的公司在两市的股票价格为
样本，分别以 QFII 推出和 A 股进入牛市为分界点，把 2001 年到 2008 年这段区
间分为三段，研究三段时间内的 A 股 H 股价格引导关系，以探讨市场一体化的
原因。检验的结果表明：QFII 的推出对市场一体化有一定的促进作用，但决定














Market segmentation has existed ever since the beginning of Chinese stock 
market. Though B-share market was established soon, China opened its stock market 
rather modestly, so that our immature financial system could be protected from being 
attacked by massive foreign capital. Even with the fact that Chinese companies were 
listing on A-share, B-share and H-share markets, there were no clear evidence of 
integration, due to constraints of information transmission and capital flow. 
QFII, which was introduced in 2003, provided an opportunity to change the low 
openness of inland stock market. Up till 2008, the number of QFII increased to 76 
with total granted investment quotas of more than 10 billion US dollars. Meanwhile, 
the A-stock price went up sharply after 2006, attracting a lot of foreign investors. With 
these new developments, is Chinese A-share market more open to the world? Do the 
two segmented markets turn to integration? 
This paper analyzes the integration of A-share and Hong Kong market. From the 
micro angle, I use International CAPM to test whether the A-share stock was priced 
domestically or internationally. The result shows that markets were neither complete 
segmentation nor integration from 2003 to 2005 and there is evidence in favor of 
integration over segmentation since 2006. Then, on a market scale, the analysis tests if 
the two markets led each other using cointegration test and Granger Causality Model 
and measure the direct linkage between return of indices. Both results are consistent 
with the previous one. 
Moreover, using the data of twenty cross-listing companies, this paper analyzes 
correlation between A-share and H-share markets from 2001 to 2008. And the period 
is divided into three parts by the time QFII was introduced and when A-share market 
turned into bull market. Result indicates that QFII did prompt integration to some 
extent, but the development of A-share in bull market is the major reason for the 
market integration. 
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割与一体化情况选择 2003 年到 2008 年间大陆与香港股市的数据，按 A 股指数















第 1 章 绪论 
2 
变化的原因。为了分析 QFII 对市场分割与一体化的影响，本文将研究区间的起
始时间往前推到 QFII 推出前两年——2001 年，由此形成三个时间段，分别比较
QFII 进入 A 股市场和 A 股市场壮大两个事件对分割一体化产生的作用。文章安
排如下： 
第 2 章简单介绍了中国股票市场的现状以及目前逐步开放的形势。 
第 3 章分别回顾了直接衡量市场分割与一体化程度，以及用国际 CAPM 模
型和协整来检验研究这一问题的文献。 
第 4 章用国际 CAPM 模型对大陆 A 股和香港市场的分割一体化状况做了实
证分析。 
第 5 章继续用协整和 Granger 因果检验分析两地指数的相互影响。 
第 6 章用 Garch 模型对大陆和香港指数收益的相关性进行了分析。 
第 7 章对市场分割与一体化程度变化的原因进行分析，并从公司角度研究














第 2 章 中国股票市场及其开放现状 
2 中国股票市场及其开放现状 
本章描述了研究市场分割与一体化的背景——中国的股票市场发展和资本
市场开放历史与现状。先后对大陆的 A 股、B 股，和内地企业在香港上市的 H
股做了介绍，并对市场分割做了初步探讨。 
2.1 中国股票市场发展及现状简述 
中国的股票市场交易开始于上世纪 80 年代，沪深两个交易所于 1990 年先后
正式成立，集中交易市场形成。当时在两个交易所上市的股票为 A 股，即人民
币普通股股票，它是由我国境内公司发行，供境内机构、组织和个人以人民币认




监会规定的其他投资人。A 股和 B 股股票在法律上是同质的，具有同样的投票
权和利润分配权，只是两种股票的交易者分别是本国投资者和外国投资者，A 股
用人民币结算，而 B 股在沪市和深市则分别用美元和港币结算。2001 年之前，
A、B 股两者的投资者完全没有交集，直到 2001 年 2 月，国内投资者才被允许
用外汇交易 B 股。除了 B 股向外国投资者开放外，还有在境外上市的国内企业
股票也供外国投资者交易。注册地在大陆的公司到香港上市，被称为 H 股，H
股以人民币标明面值，以港元认购和交易。其他的还有在纽约上市的 N 股，新
加坡上市的 S 股等。 
经过十几年的发展，我国境内股票市场已经初具规模，如表 1-1 所示。 
到 2008 年底，中资企业在 A 股市场上市公司数量达到 1581 家，B 股市场

















第 2 章 中国股票市场及其开放现状 
表 1-1： 2000 年－2008 年年末 A、B、H 股数量 
年份 A 股 B 股 H 股 
2000 1112 114 52 
2001 1082 112 60 
2002 1153 111 75 
2003 1220 111 93 
2004 1320 110 111 
2005 1334 109 121 
2006 1400 109 143 
2007 1526 109 146 
2008 1581 109 150 




















































表 1-2：上证指数与恒生指数、H 股指数、纽约综指相关系数 
 2001年11月-2003年12月 
 恒生指数 H股指数 纽约综指 
H股指数 0.5127   
纽约综指 0.829 0.2826  
上证综指 -0.083 -0.561 0.105 
 
2004年1月-2005年12月 
H股指数 0.8657   
纽约综指 0.9223 0.7568  
上证综指 -0.6715 -0.3307 -0.7644 
 
2006年1月-2008年7月 
H股指数 0.9903   
纽约综指 0.7969 0.803  
















      数据来源：wind数据库 
 
从表 1-2 可以看到，上证指数在 2003 年之前与恒生指数、纽约证交所综合
指数几乎没有关联，跟 H 股指数甚至有负的相关系数。指数的实际走势情况是：























上世纪 90 年代初，还处在起步阶段的中国证券市场就开始了开放的步伐： 













政策措施，逐步开放金融业。我国证券业对加入 WTO 的承诺内容主要为： 一是
外国证券机构可以直接从事 B 股交易；二是外国证券机构驻华代表处可以成为
所有中国证券交易所的特别会员；三是允许外国机构设立合营公司，从事国内证
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